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Bulls Yatirbm Kisa Vadeli Model Portfoy

% Bulls Yatirim Arastirma Bolumi olarak Kisa Vadeli Model Portféyimuzi olusturduk. Kisa Vadeli Model
Portfdyimz, kisa / orta vadeli yatirim stratejilerinde, temeli guigli sirketlerin teknik parametrelere uygun
sekilde segilmesiyle olusturulmaktadir. Bu model portfdy, segilen hisselerin analizi ve piyasa kosullarina
dayali 6ngortiler ile desteklenmisgtir.

W% Kisa Vadeli Model Portféyimuizi olusturan hisseler: Erdemir (EREGL), Pegasus (PGSUS), Tofas
(TOASO), Tiipras (TUPRS) ve Zorlu Enerji (ZOREN)

" Erdemir <EREGL TI> 1C24 bilangosu ile operasyonel performanstaki iyilesmenin yani sira sektor
rakamlarinin tzerinde biylyen ham celik tretim rakamlarini olumlu olarak degerlendirmekteyiz.

" Pegasus <PGSUS TI> Sirket'in Nisan ve Mayis aylarinda yolcu sayisi sirasiyla yillik %22,0 ve %20,5
artis gostermistir. Haziran aylarinda da artan hava sicakliklari, bayram ve hac mevsimiyle beraber yolcu
sayisi ve doluluk oranlarindaki artis ivmesinin devam edebilecegdini 6n gdérmekteyiz. Bu gelismelerin
Sirket'in 2C24 finansallarina pozitif yansiyacagini disiinmekteyiz.

W Tofag <TOASO TI> Stellantis Otomotiv'iin Tirkiye'deki mevcut faaliyetleri TOASO tarafindan
devralinmasi beklentisi ve KO modeliyle birlikte 6niimiizdeki yilbasi ile beraber Tofas’in yeni modeller
uretme beklentisi ile pazar payinin artmasi.

" Tiupras <TUPRS TI> Fuel Oil Dénlsim Tesisinin 03 Haziran 2024’'te bakiminin tamamlanmasi ile
birlikte gu¢li giden Grin marjlari ve bakim sonrasi ylksek kapasite kullanim orani beklentisi, sirketin
operasyonlarinin yilin ikinci yarisinda daha gugli olmasinin beklenmesi

(% Zorlu Enerji <ZOREN TI> Tiirkiye ve yurt disinda giiglii elektrik kapasitesine sahip olan Zorlu Enerji'nin,
Onumizdeki donemde %100 istiraki olan Zorlu Yenilenebilir Enerji'yi halka arz etmesinin pozitif katkisi,
gucli 2024 yilsonu beklentileri ve ¢arpan analizine goére; Sirket'in dahil oldugu Elektrik Endeksi'ne
kiyasla dikkate deger élglide iskontolu (F/K, PD/DD) olarak fiyatlanmasi...

Sirket Adi Kodu Kapanis Fiyat (TL) F/IK FD/FAVOK PD/DD Eklenme Tarihi
Eregli Demir Celik EREGL 52.5 19.25 10.97 0.88 26.06.2024
Pegasus Hava Tasima PGSUS 235.4 6.54 9.63 2.13 26.06.2024
Tofas Otomobil Fab. TOASO 343 9.84 7.03 4.80 26.06.2024
Tupras TUPRS 169.9 5.53 2.77 1.44 26.06.2024
Zorlu Enerji ZOREN 5.49 2.51 10.44 0.71 26.06.2024
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Model Portfoyumuze Erdemir <EREGL TI> ekliyoruz.

Yatirhm Temasi

P 1G24 déneminde diinyada ham gelik Gretimi yillik %0,5 artigla _ _
469,1mn ton olurken Tirkiye’de ham celik Uretimi %28,4 artarak

9,5mn tona cikmistir. 1G24 doneminde Eredi ve iskenderun gfﬁ'.g'rbe’g Kodu EREGL.IS De'anfE%'é“Tk'
tesislerinde toplam 2,3mn ton ham celik Uretimi gerceklesmis olup Son Kapanis (TL, 25-Haziran-24) 53.30
gegen yilin ayni dénemine gdre %90'lik yiikselis gériilmektedir. Bu :;:zasjgéi'ﬂ(?}?mn) 182:228
gucla yukseliste Iskenderun tesisinin deprem etkisiyle Uretime ara Piyasa degeri (US$ mn) 5,686

. - B e - . . . 3A Ort. Vol. (mn) US$158.4
vermesi etkili olmustur. ligili ddbnemde Eregli tesislerinde ham gelik 52-Haftalik T1.36.28 - T.53.85

uretimi gegen yilin ayni dénemine kiyasla 771 bin tondan 916 bin
tona gikarken (%19 artis) iskenderun tesisinde ham gelik tretimi
423 bin tondan 1.348 bin tona (%219 artis) yukselmistir. Grup
1G24 doneminde Tirkiye ham gelik dretiminin = %24’Gn0 500

Fiyat Egrisi
TL EREGL e BIST-100 R6latif (indexed, RHS)
~ 100

80

gerceklestirmigtir. 1C24°'te operasyonel performanstaki 00 o
iyilesmenin etkisiyle kar marjlarinda ceyreklik ve yillik bazda zzz . . . . . . ©
yikseligler goriilen EREGL’in global gelik fiyatlarindaki toparlanma T13 A2 s23 023 D23 LM Fu A

ile birlikte daha iyi performans gdstermesi beklenebilir.

H TL Nominal Getiri 8% 26% 32% 46%
Sirket Hakkinda BIST-100 Rolatif % 5% 9% -22%
P Turkiye'nin ilk ve lider yass elik Ureticisi Erdemir, bagh sirketleri

isdemir, Erdemir Maden, Erdemir Celik Servis Merkezi, Erdemir Ataer Holding 49.3%
Halka Agik 37.8%

Muhendislik, Erdemir Romanya, Kiimas Manyezit, Erdemir Enerji
Erdemir Asia Pacific ve isdemir Linde Gaz Ortakhid ile yassi ve
uzun celik Uretimi, gelik servis merkezi hizmetleri, madencilik,
endustriyel gaz uretimi, mihendislik ve proje ybdnetimi, enerji
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Erdemir, yaklasik 4mn ton
ham celik ve 5mn ton nihai Griin kapasitesiyle otomotiv, beyaz
esya, boru profil, haddecilik, genel imalat, elektrik elektronik,
makine, enerji, 1sI geregleri, gemi insa, savunma, ambalaj,
yenilenebilir enerji gibi sektérlere hammadde saglamaktadir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/03  2023/03 Fark Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12  2022/12

Net Satiglar 49,747.6 26,274.0 89% Net Satiglar 147,899.8 127,782.9
Briit satis kari 7,029.3 1,125.6 525% Brit satis kari 14,241.8 25,538.8
Esas Faaliyet Kari 8,810.8 436.0 1921% Esas Faaliyet Kari 13,334.6  23,570.0
FAVOK 7,516.8  1,389.4 441% FAVOK 15,573.5 26,654.5
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayplari) -61.0 - 0% Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayplari) 692.2 -
Ana Ortaklik Net Kar 5,600.9 90.3 6102% Ana Ortaklik Net Kar 4,033.1 18,005.0
Oranlar 2024/03  2023/03 Fark (Puan) Oranlar 2023/12  2022/12 Fark (Puan)
Brit Kar Mariji 14.1% 4.3% 9.8 pps Brat Kar Marji (%) 9.6% 20.0%  -10.4 pps
Esas Faa.Kar Marji 17.7% 1.7% 16.1 pps Esas Faa.Kar Marji (%) 9.0% 18.4% -9.4 pps
FAVOK Marji 15.1% 5.3% 9.8 pps FAVOK Marji (%) 10.5% 20.9%  -10.3 pps
Net Kar Marji 11.3% 0.3% 10.9 pps Net Kar Marji (%) 2.7% 14.1%  -11.4 pps

Bulls Yatirirm Aragtirma Ekibi
research@bullsyatirim.com



mailto:research@bullsyatirim.com

Kisa Vadeli Oneri
I <PGSUS TI>
‘ BULLS

YATIRIM 26 Haziran 2024

Model Portfoyumuze Pegasus <PGSUS TI> ekliyoruz.

Yatirhm Temasi

1% 1G24'te toplam ugak sayis! yillik %7 artarak 105 adede ve koltuk

kapasitesi yilllk %9 artisla 21.576’ya yiikselmistir. Sirketin yilin ggggﬂrbe'g Kodu PGSUS.IS Pﬁ:;;]k'
geri kalaninda 15 adet A321neo’nun teslim alinmasi, 1 adet B737-  son Kapanis (TL, 25-Haziran-24) 235.40
800 ve 1 adet A320ceo’nun filodan cikmasi 6ngoriilmektedir.  Hisse Sayisi (mn) 500
. . . . Piyasa degeri (TLmn) 117,700
Sirket'in Nisan ve Mayis ayinda yolcu sayisi sirasiyla yillik %22 ve  piyasa degeri (US$ mn) 3577
%20,5 artis gostermistir. Haziran aylarinda da artan hava  3AOr. Vol (mn) Us$74.1
52-Haftalk TL126.24 - TL238.00

sicakliklari, bayram ve hac mevsimiyle beraber yolcu sayisi ve

doluluk oranlarindaki artis ivmesinin devam edebilecegini 6n  |[HEE[E]
gormekteyiz. Bu gelismelerin Sirket'in 2C24 finansallarina pozitif 18 PGSUS e BIST-100R6atif indexed, RHS)

yanslyabileceg@ini dlisiinmekteyiz. iiﬁﬁ

190.0
0

Sirket Hakkinda 1200 »
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@ 1990 yihindan itibaren charter ucguslarla havacilik sektérinde

faaliyet gosteren Sirket, Turkiye’nin lider diigsiik maliyetli hava yolu

tastyicisidir. Mart'’24 itibariyla Esas Holding, Pegasus Hava TL Nominal Getiri 1%  46% 1% 86%
Yollar'nin hakim sirketi konumundadir. PGSUS’un filosunda BIST-100 Rolatif 1% 21% 24% 1%
Mart'24 it_ibariyle 105 ugak bulunmaktadir. Sirket, halihazirda ana
merkez Istanbul Sabiha Gokgen Havalimani olarak faaliyet Esas Holding A.$. 58.5%

Halka Agik 41.5%

gOstermekte ve 52 lilkede 136 ugus noktasini kapsayan bir ugus
agina sahiptir. Sirketin 2023 yilinda yaklasik 31.9mn yolcuya
hizmet vermigtir. Pegasus mevcutta 2024-2029 yilari arasinda 67
adet A321Neo siparisi teslim planina goére ilerlemektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/03 2023/03 Fark Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12  2022/12 Fark
Net Satiglar 147,238.0 82,057.0 79% Net Satiglar 504,398.0 311,169.0 62%
Brit satis kari 16,140.0 12,218.0 32% Brit satis kari 119,446.0 75,641.0 58%
Esas Faaliyet Kari 1,203.0 2,151.0 -44% Esas Faaliyet Kari 71,425.0 48,811.0 46%
FAVOK 15,500.0 11,908.0 30% FAVOK 115,397.0 78,684.0 47%
Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayiplar) - - - Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplar) 46.0 - -
Ana Ortaklik Net Kar 6,931.0 4,418.0 57% Ana Ortaklik Net Kar 163,003.0 47,429.0 244%
Oranlar 2024/03 2023/03 Fark (Puan) Oranlar 2023/12  2022/12 Fark (Puan)
Briit Kar Marji 11.0% 14.9% -3.9 pps Brit Kar Marji (%) 23.7% 24.3% -0.6 pps
Esas Faa.Kar Marji 0.8% 2.6% -1.8 pps Esas Faa.Kar Marji (%) 14.2% 15.7% -1.5 pps
FAVOK Marji 10.5%  14.5% -4 pps FAVOK Marji (%) 22.9% 25.3% -2.4 pps
Net Kar Marji 4.7% 5.4% -0.7 pps Net Kar Marji (%) 32.3% 15.2% 17.1 pps
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Model Portfoyumuze Tofag <TOASO TI> ekliyoruz.

Yatirim Temasi
Bloomberg Kodu TOASO.IS TOASOTI

W Sirket’in Stellantis ile imzaladigi pay devir sd6zlesmesi kapsaminda  Sektor Otomotiv
Stellantis Otomotiv'in Tirkiye'deki mevcut faaliyetleri TOASQO  Son Kapanis (TL, 25-Haziran-24) 343.00

o , Hisse Sayisi (mn) 500

tarafindan devralinacagi agiklanmistir. Rekabet Kurulu’nda onay Piyasa degeri (TLmn) 171,500
sureci devam etmekte olup, onaylanmasi durumunda TOASO’nun  Piyasa degeri (US$ mn) 5,213

i i Aali i i 3A Ort. Vol. (mn) US$44.8

satis adetleri ve cirosunun gugcli sekilde artmasini beklemekteyiz. oo Pafialik TL19L.00 - TL343.00

Oniimiizdeki dénemlerde ayrica gelecek olan KO modeliyle beraber

TOFAS'In yeni modeller Uretme beklentisi ile pazar payinin

arttiracagini degerlendirmekteyiz. Sirket'in 2024 beklentilerine gére; TOASO e BIST-100 R6atif (indexed, RHS)

Yurtigi Hafif Arag Pazari (PC+LCV) 800bin-1mn adet olmasi, toplam 3400 [ 130

Uretim adetlerinin 170bin -190bin olmasi, Vergi dncesi kar marjinin 3;88 ﬁg

%10’dan bliyuk olmasi beklenmektedir. 200 %
190.0 0

160.0 + t t t t t t t 50
123 A23 S23 023 D23 )24 F-24  A24

Sirket Hakkinda

(% TOFAS, 1968 yilinda Vehbi Kog tarafindan kurulmus olup, Tiirkiye —UEM&iluChE] 1A SA____YTD Yoy
TL Nominal Getiri 13% 39% 6% 46%

merkezli binek otomobil ve hafif ticari arag Uretimi, ithalatl ve  pgis1.100 Rolatif 13%  15% 23% 21%
satisini gerceklestirmektedir. Ko¢ Holding ve Fiat sirketlerinin

ortakligi altinda yénetilir ve ayni zamanda kendi otomobillerinde

oy .. .. . Stellantis 37.9%
kullanilan  cesitli yedek parcalari da Uretir. Turk otomotiv  koc Holding 37.6%
endustrisinin énemli Ureticilerinden biri olan TOFAS’In Turkiye’'nin  Halka Agik 24.5%

toplam arag uretimindeki payr %16,3 olup, 5 yildir binek ve hafif
ticari ara¢ toplam satiglarinda liderdir. Ayrica, otomotiv sektériinde
kokla bir gegmise sahip olan TOFAS, Tirkiye'de Tofas, Fiat, Alfa
Romeo, Jeep, Ferrari ve Maserati gibi markalarin satis ve satig
sonrasi operasyonlarini Ustlenmektedir.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2024/03 2023/03 Fark Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12  2022/12
Net Satiglar 33,659.5 32,348.2 4% Net Satiglar 127,601.0 124,019.1
Briit satis kari 5,136.8 4,911.1 5% Briit satis kari 22,493.1 15,062.4
Esas Faaliyet Kari 2,975.3 2,975.2 0% Esas Faaliyet Kar 13,341.8 8,303.1
FAVOK 4,490.5 4,428.5 1% FAVOK 19,666.7 18,115.1
Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayplari) -2.0 -0.6 207% Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayplari) 4.5 5.8
Ana Ortaklik Net Kar 2,806.0 2,739.1 2% Ana Ortaklik Net Kar 15,083.4 9,374.0
Oranlar 2024/03 2023/03 Fark (Puan) Oranlar 2023/12  2022/12 Fark (Puan)
Briit Kar Marji 15.3% 15.2% 0.1 pps Briit Kar Marji (%) 17.6% 12.1% 5.5 pps
Esas Faa.Kar Marji 8.8% 9.2% -0.4 pps Esas Faa.Kar Marji (%) 10.5% 6.7% 3.8 pps
FAVOK Marji 13.3%  13.7% 0.3 pps FAVOK Marji (%) 15.4% 14.6% 0.8 pps
Net Kar Marji 8.3% 8.5% -0.1 pps Net Kar Marji (%) 11.8% 7.6% 4.3 pps
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Model Portfoyumuze Tupras <TUPRS TI> ekliyoruz.

Yatirhm Temasi

clf?

Planli bakim ve proje galismalarinin etkisiyle 2024/03 déneminde
%82,1 (2023/03: %70,7) kapasite kullanimi gergeklestiriimistir.
Sirket'in izmit Rafinerisinde bulunan ve periyodik bakim calismasi
olan Fuel Oil Dénlisim Tesisi'nin 03 Haziran 2024’te devreye girdi.
Bununla birlikte, gti¢ll giden GrGin marjlari ve bakim sonrasi yiksek
kapasite kullanim orani beklentisi, sirketin operasyonlarinin yilin
ikinci yarisinda daha gu¢lu olmasina destek olacaktir.

Sirket Hakkinda

tlﬁ‘

Ozet Gelir Tablosu (mn TL)

Tirkiye Petrol Rafinerileri, 1983 yilinda Batman, izmir, izmit ve
Kirikkale'deki devlete ait dort petrol rafinerisinin birlestirimesiyle
¢ati sirket olarak kurulmus olup Tirkiye’nin en buylk sanayi
kurulusu olarak faaliyetlerini  sirdiirmektedir. TUPRAS'In
faaliyetleri arasinda dizel, akaryakit, jet yakiti, benzin ve asfalt gibi
birgok rafine petrol Griinlerinin Gretimi bulunmaktadir. Ayrica sirket,
petrol Urlnleri ithalati ve satisinin yani sira ham petrol ve rafine
drnlerin dagitimi, perakende satisi ve deniz tasimaciligi
faaliyetlerinde de bulunmaktadir. TUPRAS; petrol Grinleri,
Sivilastiriimis Petrol Gazi (LPG) ve dogal gazin satin alinmasi,
satilmasi, ithalati, ihracati, depolanmasi, pazarlanmasi ve dagitimi
gibi alanlarda da faaliyet géstermektedir.

2024/03  2023/03 Fark

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12  2022/12 Fark

Hisse Verisi

Bloomberg Kodu TUPRS.IS TUPRS TI
Sektor Rafineri
Son Kapanis (TL, 25-Haziran-24) 169.90
Hisse Sayisi (mn) 1,927
Piyasa degeri (TLmn) 327,363
Piyasa degeri (US$ mn) 9,950
3A Ort. Vol. (mn) US$139.5
52-Haftalik TL71.19 - TL204.00

TUPRS s BIST-100 RO atif (indexed, RHS)
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY

139%

26%
-12%

-11%
-11%

%
-12%

TL Nominal Getiri
BIST-100 Rolatif

Hissedar Dagilimi

29%

Enerji Yatinmlar A.S. 46.4%
Kog Holding 6.4%
Halka Agik 47.3%

Net Satiglar 165,473.0 160,251.1 3% Net Satiglar 686,528.5 916,751.1 -25%
Briit satis kari 13,174.7 23,766.2 -45% Brit satis kari 109,732.4 113,079.7 -3%
Esas Faaliyet Kari 3,979.3 17,603.8 -T7% Esas Faaliyet Kari 73,627.8 76,252.8 -3%
FAVOK 9,461.5 20,645.3 -54% FAVOK 96,240.0 103,202.2 1%
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayplari) -5.6 -3.4 66% Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplarr) -11.7 13.3 -188%
Ana Ortaklik Net Kar 320.3  2,810.8 -89% Ana Ortaklik Net Kar 53,577.3  61,313.7 -13%
Oranlar 2024/03  2023/03 Fark (Puan) Oranlar 2023/12  2022/12 Fark (Puan)
Briit Kar Marji 8.0% 14.8% -6.9 pps Brit Kar Marji (%) 16.0% 12.3% 3.6 pps
Esas Faa.Kar Marji 2.4% 11.0% -8.6 pps Esas Faa.Kar Marji (%) 10.7% 8.3% 2.4 pps
FAVOK Mariji 5.7% 12.9% -7.2 pps FAVOK Mariji (%) 14.0% 11.3% 2.8 pps
Net Kar Marji 0.2% 1.8% -1.6 pps Net Kar Marji (%) 7.8% 6.7% 1.1 pps
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Model Portfoyumuze Zorlu Enerji <ZOREN TI> ekliyoruz.

Yatirhm Temasi

W Dunya genelinde ve Turkiye'de yenilenebilir enerjiye gecis hiz
kazanmaktadir. Zorlu Enerji, %100 bagh ortakligi olan Zorlu

. . s . o Bloomberg Kodu ZOREN.IS ZOREN TI
Yenilenebilir Enerji’nin paylarinin bir kisminin halka arzi igin  Sektsr Enerji
< . Son Kapanis (TL, 25-Haziran-24) 5.49

hazirliklara bagladigini duyurdu. Sirket Halka arz sonucunda elde [, Sayis: (mn) 5,000
edecegi ortak satisi gelirlerini mevcut borglarinin  finanse  Piyasa degeri (TLmn) 27,450
. . . . . . Piyasa degeri (US$ mn) 834
edilmesinde kullanmasini beklemekteyiz. Hatirlatmak isteriz ki  3a or. vol. (mn) US$51.6
52-Haftalik TL3.44 - TL7.01

sirketin  2023/12 bilango verilerine goére 40mir TL net borcu
bulunmaktadir. Sirket'in 2024 beklentilerine gbre; Satis gelirleri:

28.000 — 32.000mn TL( yillk %2.5 - %17.3 artis) ve FAVOK: 10.000 n ZOREN e BIST-100 ROt (indexed, RHS)
—12.000mn TL (yillik %54.0 - %85) Uretimden elektrik satisi: 2.300 oo 160
— 2.500 GWh, Ticari elektrik satisi; 6.000 — 7.000 GWh

beklenmektedir. Sirket, 2,51 F/K ve 0,71 PD/DD carpanlari ile BIST _
Elektrik Endeksi'ne (XELKT F/K: 12,06 - PD/DD 1,33) kiyasla S
iskontolu fiyatlanmaktadir.

Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY

TL Nominal Getiri -9% 1% 30% 59%

. BIST-100 Rolatif 9%  -17% 9% -14%

Sirket Hakkinda

Hissedar Dagilimi

. PR . L Zorlu Holding 32.3%

" Zorlu Eneriji, 1993 yilinda kurulmus, Tlrkiye'nin enerji sektorinde | ievs Mensuat AS. 17.6%

onde gelen sirketlerinden biridir. Sirket, gesitli enerji kaynaklarini  WrevHouse Infrastructure 12.3%

Halka Acik 37.8%

kullanarak elektrik Uretimi, dagitimi ve ticareti yapmaktadir.
Yenilenebilir enerji, dodal gaz ve koémur gibi farkli kaynaklari
kullanarak enerji tedarikini saglamaktadir. Hidroelektrik santralleri,
rizgar enerjisi santralleri, jeotermal eneriji tesisleri ve dogal gaz
santralleri gibi gesitli enerji tesisleri Zorlu Enerji'nin faaliyet alanlar
arasindadir. Sirket, Turkiye'nin farkh bdlgelerindeki projelerle
cesitlendirilmis ve sirduarilebilir bir enerji portfoyd olusturmustur.

Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/4C  2022/4C Fark Ozet Gelir Tablosu (mn TL) 2023/12  2022/12 Fark
Net Satislar 3,543.3 18,963.3 -81% Net Satiglar 27,2819 38,806.1 -30%
Brit satig kari 105.4  2,475.8 -96% Brit satis kari 3,762.3 5,658.2 -34%
Esas Faaliyet Kari -3,370.7 599.7 -662% Esas Faaliyet Kari 3,273.5 4,965.3 -34%
FAVOK 2,006.7 4,328.4 -54% FAVOK 6,478.5 8,072.7 -20%
Net Parasal Pozisyon Kazanglar (Kayplari) 8.8 14.8 -40% Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayplari) 8.8 14.8 -40%
Ana Ortaklik Net Kar 8,779.9 9,404.2 -T% Ana Ortaklik Net Kar 10,921.3 9,493.5 15%

Oranlar 2023/4C 2022/4C Fark (Puan) Oranlar 2023/12  2022/12 Fark (Puan)
Brit Kar Marji 3.0% 13.1%  -10.1 pps Briit Kar Marji (%) 13.8% 14.6% -0.8 pps
Esas Faa.Kar Marji -95.1% 3.2%  -98.3 pps Esas Faa.Kar Marji (%) 12.0% 12.8% -0.8 pps
FAVOK Marji 56.6% 22.8% 33.8 pps FAVOK Marji (%) 23.7% 20.8% 2.9 pps
Net Kar Marji 247.8% 49.6%  198.2 pps Net Kar Marji (%) 40.0% 24.5% 15.6 pps
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Uyari Notu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirm
tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak yatirnm danismanligi s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goruslerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel niteliktedir. Bu tavsiyeler,
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Yatinm Danismanhigi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. ile
Yatirnm Danismanhgi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testini tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur. Bu raporda yer alan
her turlG bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhut icermemekte olup, zaman igerisinde piyasa kosullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm araclarinin fiyatlar ve
degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler.
Bu raporda yer alan gegmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez. Bu raporda yer alan tim bilgiler
ve gorugler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Bulls Yatirim Menkul Deg@erler A.S. tarafindan giincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla
beraber, Bulls Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya guncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Bulls Yatirm Menkul Degerler A.S. ve calisanlan
sorumlu tutulamaz. Bu raporun tumu veya bir kismi Bulls Yatinm Menkul Degerler A.$. nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz, Gguncu
kisilere gosterilemez veya ileride kullanilmak lzere saklanamaz.




